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摘  要 
本文以近几年中国资本市场频繁发生 IPO 破发现象为研究背景，试图去理论
分析和实证检验 IPO 破发的度量方法、形成机理和经济影响。这将不但有助于
IPO 参与各方加深对 IPO 破发现象的科学认识，使其正确地归位尽责、理性地参
与 IPO，而且将拓展和丰富学界关于 IPO 的研究。 
在度量方法上，提出从定性和定量两个方面进行规范研究，主张用上市首日
收盘价低于发行价来定性界定 IPO 是否破发以及 IPO 抑价程度的相反数来定量
度量 IPO 破发程度。在形成机理上，根据研究发现上市公司的内外因素通过各自
















影响 IPO 价格的形成，对拓展和丰富 IPO 抑价理论做出了新理论贡献，具有启


















 This paper, based on the background of IPO overpricing taking place in the 
China's capital market in recent years, attempts to study IPO overpricing theoretically 
and empirically from measurement method, formation mechanism and economic 
impact. This not only helps the parties involved in IPO to deepen scientific 
understanding of the phenomenon so as to enable them to play a right role, fulfill their 
duty and take rational participation in IPO, but also expands and enriches the 
academic research on IPO.  
In the measurement method, this paper carries out the normative research from 
both qualitative and quantitative aspects and suggests defining IPO overpricing 
qualitatively by the first-day closing price which is lower than the issue price and the 
degree of IPO overpricing quantitatively by the contrary of IPO underpricing degree.  
In the formation mechanism, according to the findings, the internal and external 
factors of listed companies affect IPO overpricing through their own mechanisms, 
especially IPO market-oriented reform which is an important reason of IPO 
overpricing. To a large extent, IPO overpricing is due to IPO market-oriented reform 
which optimizes the function of the capital market discovering and forming the IPO 
price and improves the market environment in which the value law of “price 
fluctuating around the value” works. In a long term, IPO overpricing should not be 
considered as a bad thing but a normal phenomenon. External factors, for example 
market conditions and investor sentiment, affect IPO overpricing, especially that IPO 
market-oriented reform makes an impact on the new share resource allocation of 
primary and secondary market so as to form their supply and demand conditions 
affecting IPO overpricing; internal factors, for example ownership, ownership 
structure, financial conditions prior to IPO listing and growth, work by affecting the 
bargaining motivation and ability of the IPO price formation participants such as 
issuers, underwriters and investors. 
In the economic impact, IPO overpricing doesn’t make an adverse impact on the 















companies without IPO overpricing, the companies with IPO overpricing have the 
better market performance and lighter degree of long-term weakness. However, due to 
IPO overpricing investors will cause a psychological overreaction and thus choose the 
investment strategy of momentum trading, making shareholder number, shareholding 
percentage of institutional investors and ownership concentration of the top ten 
shareholders less than before IPO overpricing takes place.  
This research sets up a new research topic by grasping the theoretical frontier and 
future research focus about IPO, chooses a new research perspective based on the 
systematic and empirical research combining measurement method, formation 
mechanism and economic impact, puts forward new measurement methods measuring 
IPO overpricing qualitatively and quantitatively, employs the multi-stage dynamic 
game model and the supply and demand curve to analyze how the market-oriented 
reform of IPO system affects the IPO price formation theoretically, makes new 
theoretical contributions by expanding and enriching IPO underpricing theories and 
takes new policy significances of helping regulators to make a reasonable policy and 
investors to treat IPO overpricing rationally. 
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大量有价值的研究成果。然而，其研究主要集中于 IPO 的三大异象：IPO 抑价，
指新股发行定价低于新股市场价值的现象，表现为新股发行价明显低于上市首
日的收盘价；IPO 长期弱势，指以首日的收盘价为起点，IPO 股票的长期收益
往往低于市场大盘，或者可比的老上市公司股票；IPO 热销市场，指 IPO 发行
数量与首日收益率呈现周期性波动现象。 
在这 IPO 三大异象中，IPO 抑价现象 受理论和实务界关注，被称为“新
股之谜”。它不但普遍存在于发达国家的股票市场中，而且也存在于新兴国家的
股票市场中，成为 IPO 市场上一直存在的备受关注的问题。1990 年 12 月 19 日，
上海证券交易所在上海正式挂牌成立，成为中国资本市场划时代的开端。回顾






彩票中奖一样惊喜万分。可以说，IPO 抑价在 IPO 价格形成中长期占据着垄断





















公开发行股票试行询价制度若干问题的通知》，规定自 2005 年 1 月 1 日起对
首次公开发行股票正式试行询价制度，从而开启了中国新股发行制度的市场化
进程。随着新股发行制度市场化进程的推进和资本市场的日益成熟，资本市场
出现了新情况、新问题。自 2010 年开始，中国资本市场繁发生 IPO 破发现象，
不断冲击 IPO 抑价理论框架下的首日超额收益，深深打击了投资者。2010 年 349
只新股 A 股上市仅 26 只出现首日破发，占比仅 7.45%；2011 年 282 只新股 A 股






该股上市首日的 低价低于发行价，那只股就属于 IPO 破发股；有的认为 IPO
破发是指新股上市首日的收盘价低于发行价的现象。在上市时间跨度上，存在
以首日、5 日、10 日，甚至 3 个月为认定时间，于是就产生了研究者可以根据
研究偏好和需要随意把首日破发、5 日破发、10 日破发或者 3 个月破发的新股












































   学界长期以来偏好于 IPO 抑价研究，对 IPO 破发的研究相对较少，其理论成
果就目前来看也相对有限。具体而言，目前对 IPO 破发的研究主要体现在 IPO
破发的影响因素的理论分析与探讨上，其实证研究较少，缺乏更加全面、系统、
深入的实证研究。至于 IPO 破发的度量方法的规范研究与其经济影响的实证研
究更是空白。本研究将突破传统上对 IPO 抑价在 IPO 发行过程中占据垄断地位
的认识，把研究的主题聚焦于中国资本市场近几年来频繁发生的 IPO 破发现象，
进而去挖掘这一经济现象背后的本质原因及其理论解释。这将进一步拓展和丰
富 IPO 抑价的研究，具有重要的理论意义。 
通过对 IPO 破发的度量方法、形成机理和经济影响的研究，将有助于揭开
IPO 破发现象的种种神秘面纱，有助于中国资本市场的参与各方打开科学认识



















范新股投资的风险，正确衡量和区分 IPO 破发的轻重程度，明确 IPO 破发的经
济影响，避免不必要的短视炒作新股和盲目的对 IPO 破发的恐慌，树立正确的、
理性的新股投资观。对于新股发行人和承销商而言，有助于他们更加明确新股









本文的研究内容以 IPO 破发现象为研究主体，涵盖了 IPO 破发的度量方法、
形成机理和经济影响三大部分内容，它们构成了一个有机整体。这三大研究内
容是 IPO 破发研究主体不可或缺的重要组成部分，缺一不可。而且，这三者紧
密相连、相辅相成，共同构建和支撑了 IPO 破发的研究框架，使得 IPO 破发的
理论与实证研究变得更加具有系统性和完整性。具体而言，IPO 破发的度量方
法主要从 IPO 破发的定性度量和定量度量两个方面入手，探讨如何规范 IPO 破
发的定性、定量度量，并进一步地对 2000 年至 2012 年期间上市的 IPO 新股进
行初步的定性、定量的统计分析；IPO 破发的形成机理主要从影响 IPO 破发的
外部因素和内部因素出发，探讨 IPO 破发的形成机理的外部因素影响机制和内
部因素影响机制；IPO 破发的经济影响主要从 IPO 破发对上市公司和投资者的
影响出发，探讨 IPO 破发是否影响上市公司的市场表现和投资者的投资策略。 
    论文的结构安排除了第一章的绪论、第二章的文献综述、第三章的我国新
股发行的制度背景之外，主体部分体现在第四章的 IPO 破发的度量方法、第五
章的 IPO 破发的形成机理、第六章的 IPO 破发的经济影响， 后一部分为第七
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